
�ǆƉĞƌƚƐ�&ŽƌƵŵ ŽŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ��ůĞŶĚŝŶŐ

&ĂŝƌĨĂǆ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�ͮ :ƵŶĞ�ϭϵͲϮϬ͕�ϮϬϭϰ

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗�
�Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ǆƉĞƌƚƐ�WĂŶĞů
:ƵůŝĂŶ�^ĂŶĚŝŶŽ
�ĂǀĞ�tĂŐŶĞƌ
:ŝŵ�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ

�ŽŶ�'ƌĂǇ
<Ăƚŝ��Ğůů



�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�
tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ŝŶ�WKdtƐ
tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ
ZĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ZĞĐĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
^ƵŵŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ



�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͙͙
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ

tĂƚĞƌ

YƵĂůŝƚǇ

�ƌǇ�tĞĂƚŚĞƌ

�ĂƐĞͲĨůŽǁ

tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ

ZƵŶͲŽĨĨ KǀĞƌĨůŽǁ

YƵĂŶƚŝƚǇ

�ƌŽƵŐŚƚ &ůŽŽĚ

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ

�ǇƉĂƐƐ �ůĞŶĚŝŶŐ

y� z� ��

Ύ�zŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ͙͙͙
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�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ͘�ZŝƐŬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƵƚĞ͕�ŶŽƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ͘�

^ŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

WKdtƐ�ďůĞŶĚĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘

ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƉĞĂŬ�ĨůŽǁƐ�ƚŽ�WKdtƐ�ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂůŽŶĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘

/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĐƵƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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tĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ƉŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�WKdtƐ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϱ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

/ŶĨůŽǁ

/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ
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�������������������������������������
����������ǥ���������������������������Ǩ



dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁĞƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ŝŶ�
WKdtƐ�



dŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͙
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϳ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ͗�h͘^͘��W�͕�^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ�KǀĞƌĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�WĞĂŬ�&ůŽǁƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϬ

WƵďůŝĐůǇ KǁŶĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�tŽƌŬƐ�;WKdtͿ

͞^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞƐĞ�Žƌ�ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ϰϬ��&Z�ϭϯϯ͘
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������������Ǧ�������������Ǥ����ǯ�������������������������������
�����Ǥ�



:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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��
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ŝŶ
Ő

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ͗�h͘^͘��W�͕�^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ�KǀĞƌĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�WĞĂŬ�&ůŽǁƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϬ

�^K�
Žƌ�
^^K�

�ǇƉĂƐƐĞƐ

����������������������������Ǧ��������������������������
�������	�������������������������������������������
�������������������Ǥ������������������Ǥ



�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚƌǇͲǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ƉŽƐĞ͗

ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�Ͳ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ

ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨůŽǁƐ�ххϳYϭϬ�ůŽǁͲĨůŽǁ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ
&ŽĐƵƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐŚŝĨƚ͗

&ƌŽŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƵƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ
&ƌŽŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĂĐƵƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ

WŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲƉŽŝŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

/ŶĨůƵĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�Ͳ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ŶŽƌŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĂŶŐĞƐ

DŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�WKdt�ƚŽ�WKdt͕�ŶŽ�ŽŶĞͲƐŝǌĞͲĨŝƚƐͲĂůů�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�
ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ͙ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͊

/Ŷ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�͞ƐƚĂƚŝĐ͟�

tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚƐ͗�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
͞ĚǇŶĂŵŝĐ͟

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϭϬ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ǆĂŵƉůĞ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚ

h
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tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ƉĞĂŬ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�WKdt�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
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OR
Z
��0

/
�G

)
OR
Z
��P

J
G

/DZUHQFH��.DQVDV�::73�:HW�:HDWKHU�,QIOXHQW�)ORZV

7RWDO�3ODQW�,QIOXHQW��+RXUO\�$YHUDJH�
$QQXDO�$YHUDJH�7RWDO�3ODQW�,QIOXHQW

>�tZ�E��͕�<�E^�^
ttdW�t�dͲt��d,�Z�/E&>h�Ed�&>Kt^

YW< х�ϱY�� ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů͙

͙ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨůŽǁ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ

�����������������ʹ����͵���
���������������������
�����������������ȋ����
������ǡ���	�����ͺǡ����ǤȌ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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SU
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�
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-X
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-X
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$
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�

6
HS
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�

2
FW
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�

1
RY

��
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'
HF
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�

-D
Q�
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)H
E�
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0
DU
��
�

$
SU
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�

0
D\
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�

-X
Q�
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)O
RZ

��P
JG

�

���

���

���

���

����

����

)O
RZ

��0
/�
G

7RWDO�3ODQW�,QIOXHQW�'DLO\�$YHUDJH

$QQXDO�$YHUDJH�a���PJG

dK>��K͕�K,/K
��z�s/�t�ttdW�t�dͲt��d,�Z�/E&>h�Ed�&>Kt^

ϭϭ�h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�
^WZ/E'&/�>�͕�K,/K�ttdW
/E&>h�Ed�&>Kt WZK���/>/dz��hZs�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

���

�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

3
OD
Q
W�
,Q
IO
X
H
Q
W�
�
�%
\S

D
V
V
�)
OR
Z
��
P
J
G
�

3HUFHQWDJH�RI�0HDVXUHPHQWV�DW�RU�%HORZ�9DOXH

+RXUO\�$YHUDJH�'DWD��������� � ��������
'DLO\�$YHUDJH�'DWD��������� � ���������
+LVWRULFDO�$YHUDJH��������� � ���������
$YHUDJH�'HVLJQ�&DSDFLW\
3HDN�'DLO\�$YHUDJH�'HVLJQ�&DSDFLW\

YW< Ε ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ
ƚŝŵĞ�Žƌ�ůĞƐƐ

��������Ǧ�������������������������������ǲ��������ǳ����
�����������������������������������������������������

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϭϮ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͙ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ Ă�ƐƚŽƌŵ͙ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚŽƌŵƐ͊

&ŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ͗�,Žǁ�ďŝŐ͍�tŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌ͍�&Žƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ͍

,ŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞƚĐ͘

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϭϯ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ǆĂŵƉůĞ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ƉŽůůƵƚŽŐƌĂƉŚ

Ϭ

ϭϬ͕ϬϬϬ

ϮϬ͕ϬϬϬ

ϯϬ͕ϬϬϬ

ϰϬ͕ϬϬϬ

ϱϬ͕ϬϬϬ

ϲϬ͕ϬϬϬ

ϳϬ͕ϬϬϬ

ϴϬ͕ϬϬϬ

ϵϬ͕ϬϬϬ

ϭϬ͗ϯϬ ϭϬ͗ϱϬ ϭϭ͗ϭϬ ϭϭ͗ϯϬ ϭϭ͗ϱϬ ϭϮ͗ϭϬ ϭϮ͗ϯϬ ϭϮ͗ϱϬ ϭϯ͗ϭϬ ϭϯ͗ϯϬ ϭϯ͗ϱϬ ϭϰ͗ϭϬ ϭϰ͗ϯϬ

d^
^�>

ŽĂ
Ěŝ
ŶŐ

�;Ŭ
Őͬ
ĚͿ

dŝŵĞ

h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĨƚĞƌ�͞ĨŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ͟

/DZUHQFH��.6�:HW�:HDWKHU�,QIOXHQW�766
>�tZ�E��͕�<�E^�^
t�d�t��d,�Z��y��^^�&>Kt�/E&>h�Ed�d^^ ��фф���� ĂĨƚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ĨůƵƐŚ

^ŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ
ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞǁĞƌƐ

	����Ǧ������������������������
����������������������������
������������������������
�������������������

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�/E�/EE�d/͕�K,/K
�^K��,�Z��d�Z/��d/KE�^dh�z

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϳϬϬ

ϴϬϬ

ϵϬϬ

ϭ͕ϬϬϬ

ϭ͕ϭϬϬ

ϭ͕ϮϬϬ

ϭ͕ϯϬϬ

Ϭ Ϯ ϰ ϲ ϴ ϭϬ ϭϮ ϭϰ ϭϲ ϭϴ ϮϬ ϮϮ Ϯϰ Ϯϲ Ϯϴ

d^
^�
�Ž

ŶĐ
ĞŶ

ƚƌ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�
;ŵ

Őͬ
>Ϳ

�ƵŵƵůĂƚŝǀĞ��ǀĞŶƚ�KǀĞƌĨůŽǁ�sŽůƵŵĞ�;D'Ϳ

ϮϰͲEŽǀͲϮϬϭϬ

ϮϵͲEŽǀͲϮϬϭϬ

ϭϭͲ�ĞĐͲϮϬϭϬ

ϯϬͲ�ĞĐͲϮϬϭϬ

ϯϭͲ�ĞĐͲϮϬϭϬ

ϭϴͲ:ĂŶͲϮϬϭϭ

ϯͲ�ƵŐͲϮϬϭϭ

ϰͲ^ĞƉͲϮϬϭϭ

�ĞƐƚ�&ŝƚ

dǇƉŝĐĂů�ttdW��ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ

ϭϰ�h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�Ͳ�WƌŝŵĂƌǇ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�н�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

,Žǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͍
/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĨĨůƵĞŶƚ͍
tŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͍
tĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲďĂƐĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�
ůŝŵŝƚƐ͍

KŶ�ǁŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ďĂƐŝƐ͍
�ǀĞŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍
tĞĞŬůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍
DŽŶƚŚůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ͍

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϭϱ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

�������������������������������������������
������������������������Ǥ



�ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƌĂƚĞͲƉĂǇĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ

>ŝĨĞͲĐǇĐůĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ

�ƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ

hŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ůĞŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

dƌŝƉůĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϭϲ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

�������������������������������������������������
������������������������������������������



,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�WKdt�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ

^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ͗

WKdt�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ
WKdt�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

�����������Ǧ�������������������������ǣ
����������������������������������������������Ǧ��������
���������Ǧ�����������������������Ǥ���������������ǯ������
���Ǥ�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ϭϳ�h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�



^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ

'ŽĂůƐ
ZĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌĨůŽǁƐ
WƌŽƚĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

KŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǀƐ͘�͞ŽŶĞ�Θ�ĚŽŶĞ͟�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�

/ͬ/�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Θ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ZĞŶĞǁĂů�Θ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϭϵ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
tĞƚͲtĞĂƚŚĞƌ�&ůŽǁ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

�����������������������������������������������
������Ϊ����Ǧ�����������������������������������
���������������Ǥ�



ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ĨůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ͬ/�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
�ƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�/ͬ/�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ŐŽĂůƐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͍

KůĚ�ƐĞǁĞƌƐ�ůĞĂŬ͙ŶĞǁ�ƐĞǁĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂŬ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽůĚ
WƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ

DĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŚŽůĞƐ�;ƉƵďůŝĐͿ
^ĂƚĞůůŝƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŵƵůƚŝũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂůͿ
^ĞƌǀŝĐĞ�ůĂƚĞƌĂůƐ�;ƉƌŝǀĂƚĞͿ
�ƵŝůĚŝŶŐ�/ͬ/�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ƉƌŝǀĂƚĞͿ

���������������������������
���������Ǥ����������������
������������������������
���������������������������
�Ȁ��������������������Ǥ

/ŶĨůŽǁ

/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ

�ǆĂŵƉůĞ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϮϬ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ĨůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐƚŽƌĂŐĞ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

Ϯϭ�h
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�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
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ŝŶ
Ő

,ƵŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŽǀĞƌĨůŽǁƐ͘��ĂĐŬͲƚŽͲ
ďĂĐŬ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ďŝŐŐĞƌ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚĂŶ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚŽƌŵ͘͟

DĂǇ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘

dŽŽ�ŵƵĐŚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

^ƚŽƌĞĚ�ǁĂƐƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĂŶ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƐƚĞƐ͘�
^ĞƉƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘
>ŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĨůŽǁƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘
>ŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝůƵƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ƵƉƐĞƚ�Žƌ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƌĞŵŽǀĂů͘

��������������������������������������������������������
�������������������������������������Ǥ������������������Ǥ



DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ϮϮ�

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ͗�h͘^͘��W�͕�^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ�KǀĞƌĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�WĞĂŬ�&ůŽǁƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϬ
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�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ƐŽŵĞ�ǁĞƚͲ
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
�ŽůĚ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ͳ�ƐŶŽǁŵĞůƚ͕�ƌŽĂĚ�ƐĂůƚ

DŽƌĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͙ďŝŽŵĂƐƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

&ŝƌƐƚͲĨůƵƐŚ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�WKdt�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϯ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

WƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďŝŽŵĂƐƐ

�ƌŝƚŝĐĂů�ĚƌǇͲǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ

&Ƶůů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁĞĞŬƐ

^ůŽǁͲŐƌŽǁŝŶŐ�ŶŝƚƌŝĨŝĞƌƐ͕�W�KƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůŝĨĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂďůĞ��^�ĂŶĚ��EZ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�
ƵƉƐĞƚƐh
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^ŽŵĞ�tZZ&Ɛ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�
ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�
͞ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͟
tĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĞƉͲĨĞĞĚ�Žƌ�ďŝŽŵĂƐƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘

ZĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞƐ��^�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞ�;Ă͘Ŭ͘Ă͘�
͞ďŝŽĐŽŶƚĂĐƚ͟Ϳ�

dĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐůĂƌŝĨŝĞƌ�ƐŽůŝĚƐ�
ůŽĂĚŝŶŐ�ƌĂƚĞ

,ĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƐŚŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϰ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

KĨĨůŝŶĞ��ŝŽŵĂƐƐ�^ƚŽƌĂŐĞ
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�������� ��������������������������������������Ǧ
����������������



dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞ�ƌĞůŝĞƐ�
ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ

�ĞƌĂƚŝŽŶ
dĂŶŬ

�ŽŶƚĂĐƚ�
dĂŶŬ

�ůĂƌŝĨŝĞƌ

t�^Z�^

/E& �&&

&ůŽĐĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉĞĂŬ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ͘

DŝŶŝŵĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƚĞƌŽƚƌŽƉŚŝĐ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕�ŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕
ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ĨůŽǁƐ͘
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ǁĂƐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�ƵƉƐĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽůŝĚƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ĨůŽǁ�ƉĂƐƐĞƐ͘

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϱ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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����������Ȁ����������������������������������



tĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�ďůĞŶĚŝŶŐ
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϲ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ͗�h͘^͘��W�͕�^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ�KǀĞƌĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�WĞĂŬ�&ůŽǁƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϬ
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WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϳ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ͗�h͘^͘��W�͕�^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ�KǀĞƌĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�WĞĂŬ�&ůŽǁƐ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϬ

�ƵǆŝůŝĂƌǇ
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�ĨĨůƵĞŶƚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ

,ŝŐŚͲƌĂƚĞ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞ͕�ŚŝŐŚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�W�ͬE^&��ds�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�&ůŽǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�WŝůŽƚ͘�

ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ͳ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�hs�ůŝŐŚƚ͕�ƉƵůƐĞĚ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŽŶůǇ�hs�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝĂďůĞ͘�
�ŚĞŵŝĐĂů�Ͳ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝŐŚͲƌĂƚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŽǆŝĚĂŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŚůŽƌŝŶĞ͕�ďƌŽŵŝŶĞ͕�
ĐŚůŽƌŝŶĞ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ŽǌŽŶĞ͕�ƉĞƌĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ͕�ƉĞƌŽǆŝĚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
DŝǆŝŶŐ�Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲƌĂƚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ŵŝǆĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨƵƐĞƌƐ͘�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϴ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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�ĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ��Ez�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ
hs�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

d^^�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ��
WĂƌƚŝĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
hs�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĂŶĐĞ

�ŚĞŵŝĐĂů�ŽǆŝĚĂŶƚƐ
KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŽǆŝĚĂŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�;�K��ʹ�ŶŽƚ��K�Ϳ
WƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŚůŽƌĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ĨƌĞĞ�ĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶͿ
ZĞƐŝĚƵĂů�ŽǆŝĚĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dZ�ͬdZK�
ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶͬƋƵĞŶĐŚŝŶŐ͕�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇͲ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŽůĞ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�;t�dͿ

�ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ͗�
ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͕�ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�;EͬEϬͿ�ĂŶĚ�tY

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

Ϯϵ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
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DĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϬ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�ĚŽƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ϮϬϬϮ�h͘^͘��W��ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ϭϰ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��^KƐ�;DŽĨĨĂ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌ
KƌŐĂŶŝƐŵ

ϱͲŵŝŶ�
�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ

ϱͲŵŝŶ��ŚůŽƌŝŶĞ
�ŝŽǆŝĚĞ

ϯͲŵŝŶ�
KǌŽŶĂƚŝŽŶ

ϱͲƐĞĐ hs

&ĞĐĂů�ĐŽůŝĨŽƌŵ ϭϴ�ŵŐͬ> ϲ͘ϯ�ŵŐͬ> Ϯϱ�ŵŐͬ> ϭϭϬ�ŵ:ͬĐŵϮ�

�͘�ĐŽůŝ ϭϴ�ŵŐͬ> ϲ͘ϲ�ŵŐͬ> Ϯϯ�ŵŐͬ> ϭϬϬ�ŵ:ͬĐŵϮ�

�ŶƚĞƌŽĐŽĐĐƵƐ ƐƉƉ͘ ϮϮ�ŵŐͬ> ϴ͘ϲ�ŵŐͬ> ϮϬ�ŵŐͬ> ϭϰϬ�ŵ:ͬĐŵϮ�

h
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��ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ ƌĞŵŽǀĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�

��ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ



tĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͙

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ϯϭ�

Ϭ

ϰϬ

ϴϬ

ϭϮϬ

ϭϲϬ

ϮϬϬ

h
s�
�
ŽƐ
Ğ�
;ŵ

:ͬ
Đŵ

ϮͿ

ϰͲůŽŐ�ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ
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�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
EKd�ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͙

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϮ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�ŚůŽƌŝŶĞ��d�ǀĂůƵĞƐ�;ŵŐΎŵŝŶͬ>Ϳ�ĨŽƌ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�Ăƚ�ϮϬ�
/ŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ZĂƚĞ &ƌĞĞ��ŚŽƌŝŶĞ�Ăƚ�Ɖ,�ϳ͘ϱ �ŚůŽƌĂŵŝŶĞƐ�Ăƚ�Ɖ,�ϴ

'ŝĂƌĚŝĂ�ĐǇƐƚƐ ;�W���ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĨŝůŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�DĂŶƵĂů͕�ϭϵϵϵͿ

ϮͲůŽŐ ϯϯ ϳϯϱ

ϯͲůŽŐ ϯϳ ϭϭϬϬ

sŝƌƵƐĞƐ�;<ĞĞŐĂŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖��ůĂĐŬ͕�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�^ŝƌŝŬĂŶĐŚĂŶĂ͕�ϮϬϬϴͿ

ϮͲůŽŐ ϭϬ Ϯϯϭϴ

ϯͲůŽŐ ϭϯ ϯϭϰϭ

ϰͲůŽŐ ϭϲ ϯϵϲϱ

�͘�ĐŽůŝ�;dĂǇůŽƌ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ

ϯͲůŽŐ Ϭ͘Ϭϵ ϳϯ
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����ƌĞƉŽƌƚ�;ϮϬϬϵ�ʹ�ϭϬͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐǇĂŶŽďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚŽǆŝŶƐ�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϯ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
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Ϯϵϲ�ŽĨ�ϭϯϮϲ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ǀĞŶƵĞƐ



WĂƚŚŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϰ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

͞�ƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ŶŽ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ���t^͟�;'ĞŽƐǇŶƚĞĐ͕�ϮϬϬϴͿ

ZŝƐŬƐ�ф�ϴ�Ͳ�ϭϰ�ŝůůŶĞƐƐĞƐͬϭϬϬϬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�;�W��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ZtY�Ϳ

WĂƚŚŽŐĞŶƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌǁĂǇ�ĂƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲtZW�ƐŽƵƌĐĞƐ
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WĂƚŚŽŐĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĨůŽǁƐ�Ͳ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďůĞŶĚŝŶŐ�

͞/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�tĞƚͲtĞĂƚŚĞƌ�WĞĂŬ�&ůŽǁ��ůĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
�ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�Ăƚ�dŚƌĞĞ�
ttdWƐ͟�;ZƵŬŽǀĞƚƐ�ĂŶĚ�DŝƚĐŚĞůů͕�ϮϬϭϬͿ

WĂƚŚŽŐĞŶ�ƌĞŵŽǀĂů�ŝƐ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͖�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
d^^�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ ďůĞŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ
DŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�d^^
EŽ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ

͞�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͟�;'ƌĂǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϱ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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DŝĐƌŽďŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĨůŽǁƐ�Ͳ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϲ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
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�ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�tY�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͬƉĂƚŚŽŐĞŶƐ

>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�<^�ƐƚƵĚǇ͖�,Zd�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ŵĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ďĂĐƚĞƌŝĂͿ
�ŬƌŽŶ͕�K,�ƐƚƵĚǇ͖��,Zd�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ŽŶ��,Zd�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂ
�ŝƚǇ�ŽĨ�dŽůĞĚŽ͕�K,�ƐƚƵĚǇ͖�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞƚƚĞƌ�
ŵŝĐƌŽďŝĂů�ƌĞŵŽǀĂů�ƚŚĂŶ��^͕�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ
DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͙�
�ƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ



�ƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�с�ƉƌŝŵĂƌǇ
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�н�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ďůĞŶĚŝŶŐ�

�ĞĐĂĚĞƐ ŽĨ�ĨƵůůͲƐĐĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

>ŽŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��t��ĂŶĚ�
ĐŽĚŝĨŝĞĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

WƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�h^�W��ϭϵϵϰ�
�^K��ŽŶƚƌŽů�WŽůŝĐǇ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϳ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϴ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

^ĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ &ŝůƚƌĂƚŝŽŶ &ůŽƚĂƚŝŽŶ
ϭ͘ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů��ůĂƌŝĨŝĞƌ ϭ͘ ^ŚĂůůŽǁ�'ƌĂŶƵůĂƌ�DĞĚŝĂ

;^ĂŶĚ͕��ŶƚŚƌĂĐŝƚĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ�
ϭ͘ �ŝƐƐŽůǀĞĚ��ŝƌ�

&ůŽƚĂƚŝŽŶ�;��&Ϳ
Ϯ͘ sŽƌƚĞǆ�^ĞƉĂƌĂƚŽƌƐ ;^ǁŝƌů�

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽƌƐͿ
Ϯ͘ �ĞĞƉ�'ƌĂŶƵůĂƌ�DĞĚŝĂ

;^ĂŶĚ͕ �ŶƚŚƌĂĐŝƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

ϯ͘ >ĂŵĞůůĂ�^ĞƚƚůĞƌƐ ϯ͘ DŝĐƌŽƐĐƌĞĞŶƐ

ϰ͘ �ŚĞŵŝĐĂůůǇ��ŶŚĂŶĐĞĚ
^ĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ϰ͘ &ůŽĂƚŝŶŐ�DĞĚŝĂ

Ă͘ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů��ůĂƌŝĨŝĞƌ ϱ͘ �ůŽƚŚ�DĞĚŝĂ

ď͘ >ĂŵĞůůĂ�^ĞƚƚůĞƌ ϲ͘ �ŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�DĞĚŝĂ
Ͳ&ƵǌǌǇ�&ŝůƚĞƌΡ͕�&ůĞǆ&ŝůƚĞƌΡ�

Đ͘ ^ŽůŝĚƐ��ŽŶƚĂĐƚ�ͬ�^ůƵĚŐĞ�
ZĞĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ
Ͳ��ĞŶƐĂ�ĞŐΠ͕��KEdZ�&�^dΠ

Ě͘ DŝĐƌŽƐĂŶĚ �ĂůůĂƐƚĞĚ�
&ůŽĐĐƵůĂƚŝŽŶ
Ͳ���d/&>KΠ͕�ZĂƉŝ^ĂŶĚΡ�

Ğ͘ DĂŐŶĞƚŝƚĞ��ĂůůĂƐƚĞĚ�
&ůŽĐĐƵůĂƚŝŽŶ
Ͳ�ŽDĂŐΡ�
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hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�ƐŽůŝĚƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϯϵ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

dŽƚĂů�^ŽůŝĚƐ�;d^Ϳ

dŽƚĂů�^ƵƐƉĞŶĚĞĚ
^ŽůŝĚƐ�;d^^Ϳ

EŽŶͲƐĞƚƚůĞĂďůĞ
d^^�;d^^ŶŽŶͿ�
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^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϰϬ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

ϳϬ

ϴϬ

ϵϬ

ϭϬϬ

Ϭ ϱ ϭϬ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ

d^
^�Z

Ğŵ
Žǀ

Ăů
�;й

Ϳ

^ƵƌĨĂĐĞ�KǀĞƌĨůŽǁ�ZĂƚĞ�Žƌ�,ǇĚƌĂƵůŝĐ�>ŽĂĚŝŶŐ�ZĂƚĞ

h^�W��ϭϵϳϴ�;hƉƉĞƌ��ŽƵŶĚͿ h^�W��ϭϵϳϴ�;>ŽǁĞƌ��ŽƵŶĚͿ t�&�DKWϴ͕�ϮϬϭϬ�;

dǇƉŝĐĂů�ZĂŶŐĞ�ĨŽƌ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�WƌŝŵĂƌǇ��ůĂƌŝĨŝĞƌƐ

ŵͬŚ
Ϭ��� Ϯ ϰ ϲ ϴ ϭϬ ŐƉŵͬĨƚϮ

dǇƉŝĐĂů�ZĂŶŐĞ�ĨŽƌ�,ŝŐŚͲZĂƚĞ
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;,ZdͿ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ
ϭϰϲ�ŵͬŚ�;ϲϬ�ŐƉŵͬĨƚϮͿ

�ŶŚĂŶĐĞĚ�,Zd�
;�,ZdͿ

������������������������������������������
������������������	���������ǡ�

h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�,Zd�ĂŶĚ��,Zd
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

sŽƌƚĞǆ�ƐĞƉĂƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚůĞĂďůĞƐ ĂŶĚ�ĨůŽĂƚĂďůĞƐ
�ŚŝƚŽƐĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĂŶĚ ĨŝůƚĞƌƐ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽĨĨ�
ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ��ŽĞŝŶŐ�&ŝĞůĚ͕�^ĞĂƚƚůĞ͕�t�
�D&�н�hs�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ��DW�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�tĞƌĂĐŽďĂ �ƌĞĞŬ�ŝŶ�
�ŽůƵŵďƵƐ͕�'��ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ

�ĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�
ƌĞŵŽǀĂů�ƚŚĂŶ�ŶŽ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍

�ĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĞǁĞƌƐ͍�^ŽůŝĚƐ�ĨůƵƐŚŝŶŐ͕�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϰϭ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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�����������������������������������������Ǥ�
�������������������	���������Ǥ



ZĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽĨ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�



tĞ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ͕�ďƵƚ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

�ůĞŶĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚƌǇͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ͘�
�DZƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘
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�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
��Dh��KƵƚĨĂůů



6)�%D\�0RGHOLQJ�&RQWRXU�5HVXOWV��ZRUVW�FDVH��*LDUGLD��

DW�WLPH�RI�SHDN�FRQFHQWUDWLRQ��'HF����������

EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞƐ
:LWK�%OHQGLQJ

1R�%OHQGLQJ

�����IW

�����IW

:LWK�%OHQGLQJ

1R�%OHQGLQJ

�������IW

�������IW

�ƌŽǁŶ��ĞĂĐŚ

dƌĞĂƐƵƌĞ�/ƐůĂŶĚ

DttdW�KƵƚĨĂůů

�ƋƵĂƚŝĐ�WĂƌŬ



6)�%D\�0RGHOLQJ�&RQWRXU�5HVXOWV��ZRUVW�FDVH��

DGHQRYLUXV��DW�WLPH�RI�SHDN�FRQFHQWUDWLRQ��'HF����������

:LWK�%OHQGLQJ

1R�%OHQGLQJ

�����IW

�����IW

:LWK�%OHQGLQJ

1R�%OHQGLQJ

�������IW

�������IW



5HVXOWV�RI�0LFURELDO�5LVN�$VVHVVPHQW�
�*LDUGLD��EOHQGLQJ�YV��QRQ�EOHQGLQJ�

h^�W��;ϭϵϴϲͿ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ϭϵ�

ŝůůŶĞƐƐĞƐͬϭ͕ϬϬϬ�
ƐǁŝŵŵĞƌƐ�Ăƚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�

ďĞĂĐŚĞƐ

tŽƌƐƚ��ĂƐĞ EŽƌŵĂů��ĂƐĞ
;ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŚŝŐŚĞƌͿ

;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌͿ



5HVXOWV�RI�0LFURELDO�5LVN�$VVHVVPHQW�
�*LDUGLD�3,�QHJDWLYH��

h^�W��;ϭϵϴϲͿ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ϭϵ�

ŝůůŶĞƐƐĞƐͬϭ͕ϬϬϬ�
ƐǁŝŵŵĞƌƐ�Ăƚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�

ďĞĂĐŚĞƐ

tŽƌƐƚ��ĂƐĞ
EŽƌŵĂů��ĂƐĞ;ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�

ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŚŝŐŚĞƌͿ

;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌͿ



5HVXOWV�RI�0LFURELDO�5LVN�$VVHVVPHQW�
�DGHQRYLUXV�

h^�W��;ϭϵϴϲͿ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ϭϵ�

ŝůůŶĞƐƐĞƐͬϭ͕ϬϬϬ�
ƐǁŝŵŵĞƌƐ�Ăƚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�

ďĞĂĐŚĞƐ

tŽƌƐƚ��ĂƐĞ

EŽƌŵĂů��ĂƐĞ;ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŚŝŐŚĞƌͿ ;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌͿ



>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�<ĂŶƐĂƐ



�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ

ϭϵϳϰ�ʹ�tĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ�Ăƚ�ttdW͘

ϭϵϵϴ�ʹ�WƌŽĂĐƚŝǀĞ�ƐĞǁĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ϮϬϬϯ�ʹ�ttdW�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

KŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�Ϯ͘ϱͲŵŐĚ�ttdW�ǁŝƚŚ��EZ�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϱͲD'�ƉĞĂŬ�ĨůŽǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ͬ/�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
�ĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WůĂŶ�ƵŶĚĞƌ�DKh�ǁŝƚŚ�<�,�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϲϯ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



<Ăǁ�ZŝǀĞƌ�ttdW

ϲϰ�

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

ϵͲŵŐĚ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ

ϭϭͲŵŐĚ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ

ϭϲͲŵŐĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵŽŶƚŚůǇ

ϲϱͲŵŐĚ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌůǇ



<Ăǁ�ZŝǀĞƌ�ttdW�WƌŽĐĞƐƐ�&ůŽǁ��ŝĂŐƌĂŵ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϲϱ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϭϰ
ϯϲ͕ϰϯϮ�D'�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŝŶƐ�;ϵϴ͘Ϯй�
ŽĨ�ƚŽƚĂůͿ

ϲϳϬ�D'�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,Z��ƚƌĂŝŶƐ

,Z��ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϱϮ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�;ϭ͘ϰй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͿ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϲϲ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

,ǇĚƌŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�ďĂĐŬͲƚŽͲďĂĐŬ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�,Z��ƌƵŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϳͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�
�ƉƌŝůͬDĂǇ�ϮϬϬϵ



�KE^/^d�Ed>z��KDW>/�Ed��&&>h�Ed�
�/^/E&��d/KE�

�

��

���

�����

������

�������
)
HF

DO
�&
R
OL
IR

UP
V�
R
U�
(
��F

R
OL
��
��
��

�P
/
�
)LQDO�(IIOXHQW��*UDE�
%DOODVWHG�)ORFFXODWLRQ�&&7�(IIOXHQW��*UDE�
$FWLYDWHG�6OXGJH�&&7�(IIOXHQW��*UDE�
13'(6�/LPLW�IRU�)LQDO�(IIOXHQW��0RQWKO\�*HRPHWULF�0HDQ�

�͘ ĐŽůŝ&ĞĐĂů��ŽůŝĨŽƌŵƐ

	��������Ǧ���������������������������������
���������������������������Ǥ ϲϳ�h

^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ



�ĨĨůƵĞŶƚ�ĐŽůŝĨŽƌŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ф�ŶŽƌŵĂů�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ф�
ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

�������������������������������������������
����������������������������������������������
�����������������������������Ǥ ϲϴ�h

^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ



�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ttdW�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^^K

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϲϵ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

����������������������h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



dŽůĞĚŽ͕�KŚŝŽ



�ƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ϳϭ�

�ƵǆŝůŝĂƌǇ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ

^ƚŽƌĂŐĞ

tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�
DŽĚĞů

^����

^ĞǁĞƌ�
^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

,ǇĚƌĂƵůŝĐ�DŽĚĞů

WƵŵƉŝŶŐ

DĂŝŶ�WůĂŶƚ�
hƉŐƌĂĚĞƐ

h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő



�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ

ϭϵϵϯ�ʹ��ŽŵƉůĞƚĞĚ�ϮϬͲD'�ŝŶ��^K�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚƵŶŶĞůƐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϳϮ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ϮϬϬϮ�ʹ�^ƚĂƌƚ�ŽĨ dŽůĞĚŽ�tĂƚĞƌǁĂǇƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�
ϭϴͲǇƌ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ΨϱϮϭ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂƐ͗
ϭ͘ �ƵǆŝůŝĂƌǇ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ttdW�ďǇƉĂƐƐĞƐ
ϮϬϬϳ�ʹ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ϮϬϬϵ ʹ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϮͲǇƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ
ϮϬϭϭ�ʹ�ďĞŐĂŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ƐƚƵĚǇ�;ŽŶŐŽŝŶŐͿ

Ϯ͘ ZĞůŝĞĨ ƐĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�^^K
�ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚ >d�W�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ��^K
�ŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ

h
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ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

������������������������������������������
�����������������������



�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŝǌŝŶŐ
KďũĞĐƚŝǀĞƐ

�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϵϵ͘ϱй�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶƚ��ǀŽůƵŵĞ�ŝŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ǇĞĂƌ
�ƵǆŝůŝĂƌǇ�,Z��ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ϰϬϬ�ŵŐĚ�
DĞĞƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ůŝŵŝƚƐ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϳϯ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ZĞƐƵůƚƐ
ZĞĚƵĐĞ�tZ&�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ϲϬ�
ƚŽ�Ϯϱ�D'

&ŝƌƐƚͲĨůƵƐŚ�ĐĂƉƚƵƌĞ
>ŽǁĞƌ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĂŝŶ

�ĞĨĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐůĂƌŝĨŝĞƌ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ

�ǇŶĂŵŝĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉĞƌŵŝƚ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ϭϱ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ϳͲĚĂǇ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�
;>ǇŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ

h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

�������������������������������������������
����������������������������������������������������



tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ��ĂǇ�sŝĞǁ�tZ&

ϭϵϱͲŵŐĚ�
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ
^ůƵĚŐĞ�
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ

ϮϯϮͲŵŐĚ�,Z�

ϮϯϮͲŵŐĚ�'ƌŝƚ�
ZĞŵŽǀĂů

ZĞĂĞƌĂƚŝŽŶ
�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ

�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ

ϮϱͲD'
^ƚŽƌĂŐĞ�
�ĂƐŝŶ

ϰϱ�ŵŐĚ ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ

ϳϬ�ŵŐĚ ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ :ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϳϰ�h
^�
W�

��
ǆƉ

Ğƌ
ƚƐ
�&
Žƌ
Ƶŵ

�Ž
Ŷ�
WƵ

ďů
ŝĐ
�,
ĞĂ

ůƚŚ
�/ŵ

ƉĂ
Đƚ
Ɛ�
ŽĨ
�t

Ğƚ
�t

ĞĂ
ƚŚ
Ğƌ
��
ůĞ
ŶĚ

ŝŶ
Ő

ϭϯϬ�ŵŐĚ ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵŽŶƚŚůǇ

ϰϬϬ�ŵŐĚ ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌůǇ



WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ

ϳϱ�

Ϭ͘ϭ

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

�Ă
ŵ
ƉǇ

ůŽ
ďĂ

Đƚ
Ğƌ

;D
WE

ͬϭ
ϬϬ

�ŵ
>Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DĞĂŶ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DĞĂŶ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DĞĂŶ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DĞĂŶ

�ǀĞŶƚ�ϭ�,Z��ŝŶĨůƵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�Ϯ�ŽĨ�ϯ�ŐƌĂď�ƐĂŵƉůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ĂƐƐĂǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĂŶŐĞ͘

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

^Ă
ůŵ

ŽŶ
Ğů
ůĂ
�;D

WE
ͬϭ
ϬϬ

�ŵ
>Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞůŽǁ�ĂƐƐĂǇ��
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ϭ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

�����������������������������������������
�������������������������������Ǥ�������������
�����������������������͵�� �����Ǥ



WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ǀŝƌƵƐĞƐ

ϳϲ�

Ϭ͘Ϭϭ

Ϭ͘ϭ

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

dŽ
ƚĂ
ů��
Ƶů
ƚŝǀ

Ăď
ůĞ
�s
ŝƌ
ƵƐ
�;�
W�

�D
WE

ͬ>
Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ

,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ

d�s�ŶŽƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀĞŶƚ�ϭ͘

�ŶĂůǇƚĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘��ƐƐĂǇ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚ�ƐŚŽǁŶ͘

Ϭ͘Ϭϭ

Ϭ͘ϭ

ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

�Ě
ĞŶ

Žǀ
ŝƌƵ

Ɛ;
�W

��
D
WE

ͬ>
Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ

�ŶĂůǇƚĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
�ǀĞŶƚ�ϭ�ŝŶĨůƵĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘��ƐƐĂǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�

ůŝŵŝƚƐ�ƐŚŽǁŶ͘

�ŶĂůǇƚĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ǀĞŶƚ�ϭ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĞĚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�

ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ͘��ƐƐĂǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ůŝŵŝƚ�ƐŚŽǁŶ͘

�ŶĂůǇƚĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘��ƐƐĂǇ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚ�ƐŚŽǁŶ͘

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

������������������������������������������������
����������Ǥ



WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ƉƌŽƚŽǌŽĂ

ϳϳ�

Ϭ͘ϭ

ϭ

ϭϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

�ƌ
ǇƉ

ƚŽ
ƐƉ
Žƌ
ŝĚ
ŝƵ
ŵ
�;Ž

ŽĐ
ǇƐ
ƚƐ
ͬ>
Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ďĞůŽǁ�ĂƐƐĂǇ��ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�

ůŝŵŝƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϭ
ϭ

ϭϬ

ϭϬϬ

ϭϬϬϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

'
ŝĂ
ƌĚ
ŝĂ
�;Đ
ǇƐ
ƚƐ
ͬ>
Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

����������������������������������������������Ǥ



WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�ƚƵƌďŝĚŝƚǇ�Θ�d^^

ϳϴ�

Ϭ

ϮϬ

ϰϬ

ϲϬ

ϴϬ

ϭϬϬ

ϭϮϬ

ϭϰϬ

ϭϲϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

dƵ
ƌď
ŝĚ
ŝƚǇ

�;E
dh

Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ

Ϭ

ϮϬ

ϰϬ

ϲϬ

ϴϬ

ϭϬϬ

ϭϮϬ

ϭϰϬ

ϭϲϬ

ϭϴϬ

ϮϬϬ

ϮϮϬ

ϮϰϬ

ϮϲϬ

/ŶĨůƵĞŶƚ
;�Ϳ

WƌĞͲ�ŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

WŽƐƚͲ�ĞĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ
;�Ϳ

dŽ
ƚĂ
ů�̂
ƵƐ
ƉĞ

ŶĚ
ĞĚ

�̂
Žů
ŝĚ
Ɛ�;
ŵ
Őͬ
>Ϳ

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�̂ ůƵĚŐĞ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�ϭ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
,ŝŐŚͲZĂƚĞ��ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ �ǀĞŶƚ�Ϯ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�DĞĂŶ
KƵƚĨĂůů�ϬϬϭ�EW��^�tĞĞŬůǇ��ǀĞƌĂŐĞ�>ŝŵŝƚ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

��������������������������������������Ǥ



DŝůǁĂƵŬĞĞ�D^�



�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ
ϭϵϵϬƐ�ʹ��ĚĚĞĚ�/ŶůŝŶĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ǇƐƚĞŵ�;/^^Ϳ͘�ϭϵͲŵŝůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĚĞĞƉ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘

ϭϵϵϬƐ�ʹ��ĞŐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

ϮϬϬϲ ʹ��,Zd�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ŽĨ�����ĂŶĚ�hs�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

ϮϬϬϳ ʹ��ŽŵƉůĞƚĞĚ�ϮϬϮϬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�WůĂŶ

ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ʹ��,Zd�ƉŝůŽƚŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ���^͕�ďŝŽĐŽŶƚĂĐƚ ĂŶĚ�
�D&�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

ϮϬϭϰ�ʹ��ĞŐŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ϮϬϱϬ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�WůĂŶ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

ϴϬ�
^ŽƵƌĐĞ͗�DD^��ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌĞĞŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶ ;:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ
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DŝůǁĂƵŬĞĞ�D^��Ͳ �ŚĞŵŝĐĂůůǇ��ŶŚĂŶĐĞĚ�
�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�dĞƐƚŝŶŐ�

>ŽĐĂƚŝŽŶ͗��DD^�͛Ɛ�^ŽƵƚŚ�
^ŚŽƌĞ�tZ&

WŝůŽƚĞĚ͗����d/&>K͕��ĞŶƐĂ�ĞŐ͕�
hs�

dƌĞĂƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶĨůƵĞŶƚ

ϮϰϬʹϯϬϬ�ŐƉŵͬ,Zd�ƵŶŝƚ

ϭϮ�tĞĞŬƐ�;�Ɖƌŝů�ʹ�:ƵŶĞ͕�ϮϬϬϱͿ

�ƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�;Ϯ�ĞǀĞŶƚƐͿ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϴϭ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ
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,Z��н��ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ǆŝƐƚŝŶŐ�
�ĐƚŝǀĂƚĞĚ�^ůƵĚŐĞ�н��ŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϴϮ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

7UHDWPHQW�3URFHVVHV
�͘�ĐŽůŝ�

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�
&ĞĐĂů���ŽůŝĨŽƌŵ
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�

&н��ŽůŝƉŚĂŐĞ
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�

&(&���89�3LORW�7HVW ��WR���ORJ ��WR���ORJ ����WR���ORJ

$FWLYDWHG�6OXGJH���&KORULQH�
'LVLQIHFWLRQ�DW�

6RXWK�6KRUH�:5)
��WR���ORJ ��WR���ORJ ��WR�����ORJ
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���ͬhs�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ��͘�ĐŽůŝ͕ ĨĞĐĂů�ĐŽůŝĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�&н
ĐŽůŝƉŚĂŐĞ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ϭΣ�Θ�ϮΣ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŚůŽƌĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŽǀŝƌƵƐĞƐ ďǇ�hs�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ϰϬ�ŵ:ͬĐŵϮ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŚůŽƌĂŵŝŶĂƚŝŽŶ



ZĞĐĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�



tĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉůĂŶƐ͕�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ

ϴϰ�

�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ����ͮ

dŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͗

tĞƚ�tĞĂƚŚĞƌ��ĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�

ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
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^ƵŵŵĂƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ
tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ͘�ZŝƐŬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐƵƚĞ͕�ŶŽƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ͘�
ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƉĞĂŬ�ĨůŽǁƐ�ƚŽ�WKdtƐ�ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂůŽŶĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘
/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĐƵƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
WKdtƐ�ďůĞŶĚĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�
^ŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘
WKdt�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ǁĞƚͲǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨƌŽŵ�ǁĞůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďůĞŶĚŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ŽƵƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŚĞůƉ�ƐŚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͘


